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1.1 Resumen del proyecto 
Flamingo Ice es una fábrica de hielo establecida en Miami, Florida, Estados Unidos, 
con más de 150 clientes entre gasolineras, construcciones, mini mercados, licorerías y 
marinas a lo largo del corredor sureste del estado. Se ubica como tercera entre la 
competencia, antecedida por otra fábrica local que la triplica en tamaño en tecnología, 
un en una primera posición una empresa interestatal de dimensiones y alcance 
nacionales. Cuenta con flota de distribución propia, procesos y maquinaria 
establecidos, un gran mercado para participar y una marca reconocida. La fábrica opera 
bajo el siguiente modelo de negocio: se fabrica hielo en cubos en las instalaciones con 
máquinas de hielo industriales, con capacidades que varían entre 8 a 15 toneladas de 
hielo diarias. La materia prima es agua obtenida del acueducto local previamente 
filtrada y purificada. El hielo producido es transportado por bandas a un cuarto frio en 
donde se almacena a granel, y luego se envía por la misma cadena de producción al 
área de empaque, en donde una máquina operada por un embolsador llena las bolsas 
de 10 libras, las cierra y procede a entregárselas a un segundo empleado que acomoda 
las bolsas en estibas. Cuando se completan 216 bolsas propiamente acomodadas, se 
pausa el proceso por unos minutos mientras el embolsador y acomodador envuelven la 
estiba de bolsas con una película de plástico o vinipel, para luego proceder a ingresarlo 
al cuarto frio con un montacargas para su almacenaje, luego reanudan sus tareas de 
empaque. La producción varía dependiendo de la programación y planeación para las 
ventas de la semana, como también del buen funcionamiento del cuarto frío, por lo que 
no se puede almacenar hielo si este no está rindiendo como debe. En el proceso 
productivo intervienen los empacadores previamente nombrados, los cuales trabajan 
por horas, y la intensidad de estas está atada a la cantidad de producción. Hay también 
un mecánico especializado en refrigeración de tiempo completo el cual es responsable 
de que todas las maquinas funcionen a la perfección y que la producción sea constante, 
tiene tareas secundarias como el mantenimiento de la empacadora y eventualmente 
otros equipos. Su salario es fijo mensual. La siguiente parte del modelo es la 
distribución. Existen dos posibilidades, vender el hielo en la puerta de la fábrica a 
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distribuidores independientes que tienen sus propios clientes, o distribuir el hielo con 
conductores y flota de camiones refrigerados propia. Los conductores deben tener 
licencia comercial y se les paga por hora. Los camiones son vehículos Diesel cabinados 
con una unidad de refrigeración independiente que también funciona con Diesel. Están 
pensados para ser cargados con máximo 8 estibas o 1.728 bolsas de hielo. Al conductor 
se le cita y se le entrega una ruta diseñada previamente a la que él se debe acoger en 
orden, numero de bolsas a dejar por cliente y precio a cobrarle a cada uno por bolsa. 
Se les distribuye a varios tipos de clientes, entre los que hay gasolineras, super 
mercados, tiendas de barrio, licorerías y marinas, los cuales la compran a cierto precio 
para después revenderla y ganar un margen, o empresas como constructoras, empresas 
de servicios o manufactureras, las cuales compran el hielo al por mayor para el 
consumo interno de sus empleados. En cualquiera de los casos el hielo se le distribuye 
a la locación del cliente, por lo que hay que proveerle un congelador industrial especial 
para almacenar hielo, estos pueden variar en tamaño dependiendo del consumo del 
cliente y de su limitación física para ubicarla dentro o fuera de su establecimiento.  Al 
contratar el servicio con un cliente nuevo se le lleva una nevera en consignación a su 
locación, y si el contrato de distribución termina la nevera se retira y vuelve a la bodega. 
Las veces que se visita a un cliente por semana para reabastecer la nevera depende de 
su consumo. Cada vez que se le deja producto se le realiza una factura electrónica con 
una Tablet e impresora, y dependiendo de lo acordado con el cliente se cobra el pago 
en efectivo contra entrega, o se permite que se acumule la factura con la siguiente, 
dándole un plazo. Al final del día el conductor debe retornar con las copias de las 
facturas de las ventas, el dinero, y las facturas del abastecimiento de Diesel para el 
camión. El encargado administrativo debe registrar las ventas del día, relacionar esas 
facturas con el dinero recibido, archivar las pagas, ingresar las no pagas como cuentas 









1.2 Planteamiento del problema 
El principal problema que se ha identificado es un problema operativo, en donde 
resaltan la ineficiencia operativa y los constantes problemas con las máquinas antiguas 
ya depreciadas, la baja calidad del producto que esto produce, hielo derretido y de baja 
calidad, como también un cuarto frío inoperativo, por lo que no hay posibilidad de 
almacenar producto terminado, y la cadena de frío se rompe. Los camiones refrigerados 
también están llegando al final de su vida útil, por lo que la cadena de frio del producto 
se termina de interrumpir, y en ciertas ocasiones las rutas no se pueden completar por 
fallas mecánicas. La compañía tiene la profunda urgencia de renovar tanto su 
maquinaria como la flota de camiones, evitando así caer en el circulo vicioso de perder 
clientes por culpa de sus problemas, y no poder solucionar sus problemas por la falta 
de liquidez producto de la pérdida de clientes. El segundo problema es la falta de los 
fondos para inversiones a corto y largo plazo en los activos no corrientes previamente 
nombrados. La fábrica tiene un único dueño e inversionista, el cual no tiene la 
capacidad para inyectar fondos, y las instituciones financieras ven como riesgoso el 
préstamo por las falencias administrativas y operativas que sufre la empresa.  
Así pues se pretende aplicar el concepto de Oscar León García y encontrar las 
oportunidades que “faciliten la traducción de la visión en valor agregado para los 
propietarios (García, 2003)1”  
 
1.3 Pregunta de investigación 
- ¿Cuál es la necesidad de inversión para que Flamingo Ice supere sus problemas 
operativos, comerciales y de recursos? 
- ¿Esta inversión genera valor de empresa y valor para los accionistas? 
 
1.4 Objetivos 
- Establecer la situación financiera de Flamingo Ice 
- Generar un modelo proyectando los estados financieros a 5 años 
- Sensibilizar la adquisición de activos fijos 




- Estudiar las opciones de financiación para estas adquisiciones (capital y/o 
bancos) 
- Cuantificar la generación de valor de empresa y para los accionistas 
Nota: se adopta la definición de valor del libro referenciado “Se crea valor a través 
del Direccionamiento estratégico, la gestión financiera y la gestión del talento 
humano” (García, 2003) Por la cual tendremos en cuenta la creación de valor a 
través de la Gestión Financiera 
 
2 MODELO FINANCIERO 
 
2.1 Marco conceptual 
El siguiente en el marco conceptual donde se reúnen los conceptos y fórmulas con 
las cuales se trabajará en el proyecto: 
- Productividad del capital de trabajo PKT: KTNO/Ventas. “Refleja los centavos 
que por cada peso de ventas deben mantenerse en capital de trabajo” (García, 
2003) 
- Margen EBITDA: “Refleja el efecto de las estrategias enfocadas a incrementar 
los ingresos o reducir costos y gastos” (García, 2003) 
- Palanca de crecimiento: “Es un indicador que permite determinar qué tan 
atractivo es para una empresa, desde el punto de vista del valor agregado, 
crecer” (García, 2003) 
- Valor de continuidad: Es el valor presente de los flujos de caja libres a 
perpetuidad. 
 
2.2 Consideraciones iniciales 
- El ejercicio se realizará teniendo en cuenta la realidad de la empresa, 
comenzando con que está ubicada en Estados unidos, por lo que la moneda a 
utilizar será el dólar estadounidense.  




- No existen estados financieros para la compañía, por lo que se conformarán los 
del año 2017 con los registros de ventas de unidades, gastos, cuentas por cobrar 
y nómina. 
- La estacionalidad mensual de ventas se obtiene como la proporción del mes 
sobre el promedio de las ventas mensuales de unidades de ese año, luego se 
realiza un promedio mes a mes sobre los datos de los años 2014, 2015 y 2016. 
Ej.: (unidades enero) / promedio unidades mensuales año 2014 
Luego se hace un promedio entre el dato de enero de los años mencionados 
- Debido a que en la realidad el precio por unidad varía por cada cliente y para 
efectos prácticos del ejercicio, se obtuvo un precio promedio del cociente de las 
ventas sobre las unidades de cada mes del histórico de ventas del año 2017, el 
cual resulto en $1,06 dólares por unidad, y el cual será sujeto a un incremento 
a futuro con inflación proyectada para el país. 
- Se estimó una tasa de impuestos que aplica a las utilidades del estado de 
resultados del 20%, efectiva solo si las utilidades antes de impuestos son 
positivas. 
2.3 Información real año 2017 
Como se aclaró anteriormente, la empresa no cuenta con estados financieros 
consolidados, por lo que se utilizó la siguiente información real registrada en el  
año 2017 para crear el Estado de situación financiera y el estado de resultados. La 
tabla 1 muestra las ventas en unidades, en dinero y el precio promedio mes a mes 
para el año 2017. 
 
 
La tabla 2 muestra la segmentación de clientes según su tipo para el año 2017, 
Esta nos permite diferenciar a nuestros clientes para poder entender nuestro 
Tabla 1. Ventas totales, ventas en unidades y precio promedio por unidad por mes, año 2017  
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alcance actual y poder enlazar la proyección dependiendo del número de clientes 
total y segmentado que tengamos. 
 
Nota: - El tipo de cliente llamado Empresas (cons, manuf, serv) se refiere a número 
de construcciones, empresas de manufactura y empresas de servicios que 
contratan el servicio para consumo de sus empleados. 
- El tipo de cliente Otros se refiere a colegios, academias, estudios de grabación, 
universidades que eventualmente contratan el servicio para consumo interno. 
Otras consideraciones a tener en cuenta para el año 2017 son los saldos de las 
cuentas por cobrar a 31 de diciembre, la estimación del valor neto (restando las 
depreciaciones) del activo no corriente, la estimación del costo de ventas, el costo 
de la mano de obra y administrativa, y el arriendo mensual de la bodega donde se 




Tabla 2. Segmentación de clientes según su tipo, año 2017 
Tabla 3. Otras consideraciones para la creación del modelo financiero del año 2017 
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2.4 Estados financieros año 2017 y análisis  
Los siguientes son los estados financieros creados a partir de las cifras y saldos 
nombrados anteriormente. El primero en cuestión es el estado de situación 
financiera, el documento que nos permite ver a diciembre de 2017 como era la 





Tabla 4. Estado de situación financiera Año 2017 
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El segundo estado financiero que se creó fue el estado de resultados, este nos muestra la 
situación móvil de lo ocurrido a lo largo de todo el año 2017, está numerado como Tabla 5 a 
continuación: 
 
Con el resumen de estos dos estados financieros consolidados podemos observar 
que la naturaleza del negocio hace que la mayoría de sus fuentes de financiación 
sean empleadas en activos no corrientes. En los estados financieros completos del 
año, ubicados en los anexos 5.1.1 y 5.1.2, podemos observar que el efectivo es la 
cuenta más importante del capital de trabajo, debido a que lo que se vende se 
cobra casi de inmediato, las cuentas por cobrar y cuentas por pagar tiene 
prácticamente la misma rotación, y no hay inventarios. Destaca también que no 
hay deuda a largo plazo, por lo que se puede desde ya ver una oportunidad de 
mejora apalancándose en el pasivo no corriente, algo que se va a sensibilizar más 
Tabla 5. Estado de resultados año 2017 
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adelante. En cuanto al estado de resultados, el costo de ventas es la cuenta que 
más participación tiene sobre el ingreso, dejando un margen bruto de tan solo 
6.84%. Acá podemos comenzar a entender el problema operativo que tiene la 
fábrica, y a identificar una potencial mejora que va a dar más holgura a los otros 
márgenes si se optimiza la operatividad.  
2.5 Supuestos de proyección años 2018-2022 
Ya teniendo los estados financieros reales creados desde las cifras y los saldos del 
año 2017 tenemos una base sobre la cuál trabajar. A continuación, se van a 
explicar los supuestos sobre los cuales se basa la proyección a corto plazo para el 
año 2018, la cual se desarrollará mensualmente, y al largo plazo, que será 
proyectado año a año a partir del 2019 hasta el año 2022.  
Para comenzar, como se había explicado anteriormente, la proyección de ventas 
estará explicada en número de clientes. De acuerdo a una investigación de 
mercado realizada2, se encontró que en el área metropolitana delimitada al norte 
por la región de West Palm Beach y al sur por la ciudad de Homestead los 
siguientes datos ilustrados en la Tabla 6: 
 
 
Para efectos del ejercicio no se proyecta crecimiento del mercado. En esta tabla 
se puede apreciar que, de las 1061 gasolineras ubicadas dentro del área geográfica 
anteriormente identificada, de las cuales al año 2017 10% de estas son clientes de 
Flamingo Ice, de igual manera para el caso de las empresas con un 8% de market 
share, 5% de licorerías, 8% de Mercados y 6% de Marinas. Al final de la 
proyección de 5 años el número de nuevos clientes adquiridos se ve representado 
en la Tabla 7 a continuación: 
 
                                                        
2 Fuentes: Anexo 5.1.13 Cifras investigación de mercado de clientes potenciales 




En ella se puede apreciar visualmente como se crece por categoría de cliente, en 
especial la categoría de gasolineras y empresas, dos de los segmentos donde más 
oportunidad hay para crecer, además porque son los dos segmentos donde mejor 
se paga la bolsa de hielo, por lo que la marginalidad es mayor. De esta manera la 










Tabla 7. Proyección de número de clientes por categoría 
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Estos ingresos van a ser los que irán directamente al Estado de resultados de largo 
plazo. Los precios promedio por los que se multiplica el número de bolsas 
proyectado en cada año es incrementado a la inflación proyectada3 ilustrados en 
la Tabla 9 a continuación: 
 
Luego de entender estos supuestos de proyección en los que basará el modelo, a 
continuación se enumeran los supuestos de adquisiciones, nómina y costo de 
ventas: 
- Compra de Maquinas de hielo nuevas por un valor de $500.000 en enero de 
2018 
                                                        
3 https://es.statista.com/estadisticas/598528/proyeccion-inflacion-en-ee-uu-2008-2020/ 
Tabla 8. Ventas operacionales (Usd$) 
Tabla 9. Precios promedio por bolsa de hielo de 10lb 
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- Compra de camiones grandes en reemplazo de los viejos por $50.000 c/u en 
Junio de 2018 y 2019 y uno pequeño por $20.000 en 2021 
- Adecuación equipos de oficina por $10.000 en Enero de 2018 
- Compra de neveras atada a número de clientes nuevos, precios ajustados a 
inflación 
- Mano de obra (conductores, empacadores) calculado por hora, atado a número 
de bolsas vendidas, valor por hora ajustado a inflación 
- Mecánico de la planta fijo y un segundo mecánico de neveras por horas por 
número de neveras 
- Gerente con salario fijo más 0.5% sobre ventas desde Enero de 2018 
- Un asistente administrativo cada 200 clientes (2 desde el 2019, 3 desde el 2021) 
- Costos variables por unidades vendidas: Bolsas, agua, nylon para estibas , 
diesel camiones, horas conductores y empacadores, energía, peajes camiones. 
- Costos fijos ajustados anualmente por inflación: Mantenimiento camiones, 
mantenimiento thermokings (refrigeración camiones), mantenimiento fábrica, 
seguro camiones, seguro empleados, pruebas de laboratorio del agua. 
- La deuda será modelada acogiendose al modelo del SBA Loan4, un programa 
patrocinado por el gobierno de Estados Unidos para fomentar la creación y 
mantenimiento de pequeños y medianos negocios, por el cual se entregan 
préstamos dirigidos a uso en activos fijos y capital de trabajo, con tasas de 
interés preferenciales. Esta modelo se ajusta a las necesidades actuales de 
Flamingo Ice. La tasa de interés nominal anual se calcula sumandole 1,5% a la 
prime rate apliacable al momento del préstamo, que en nuestro caso a enero de 











2.6 Estados financieros proyectados, modelo de generación de valor y análisis 
Como resultado del modelo realizado en Microsoft Excel utilizando los supuestos 
anteriormente descritos se obtuvieron los siguientes resultados resumidos. El 
modelo completo se encuentra en los anexos. 
El estado de situación financiera muestra que en el 2018 el activo no corriente 
incrementó en $675.250 dólares representados en la adquisición de maquinaria, 
un vehículo, equipos de oficina y neveras. Después de estas inversiones los únicos 
incrementos sustanciales son la continua adquisición de neveras y la compra del 
segundo y tercer vehículo. De acuerdo con la sensibilización realizada en el 
modelo, los fondos con los cuales se realizaron las adquisiciones del año 2018 
fueron 50% deuda a largo plazo (5 años) y 50% capitalización, cada una por un 
monto de $330.250. Para las adquisiciones de los años posteriores se modeló que 
el 70% de estas serían provenientes del efectivo generado por la compañía, y el 
otro 30% sería con deuda. De acuerdo a esto se presenta un resumen de los estados 
financieros, la Tabla 10 representa el total de activos divido en activo corriente y 




Tabla 10. Activos proyectados 
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En el caso de los pasivos y el patrimonio se encuentra como se da disminución 
gradual del pasivo no corriente por el abono a capital año tras año, mientras vemos 
como el patrimonio incrementa tanto por las capitalizaciones como por la 





En cuanto al estado de resultados se encuentra representado en la Tabla 12 a 
continuación:  





Esta representación gráfica del estado de resultados nos permite ver visualmente como 
operativamente la fábrica se vuelve más eficiente con el tiempo, en cuanto a que la curva de 
crecimiento del costo de ventas es menor a la de los ingresos operacionales. Con el tiempo 
los gastos administrativos y los gastos de ventas tienden a estabilizarse, lo que genera que 
los márgenes tengan tendencias positivas en las proyecciones, como se puede apreciar en la 





Tabla 12. Estado de resultados proyectado 
20 
 
Que los márgenes tengan una tendencia positiva indica que la empresa está 
volviéndose operativamente eficiente. Acompañado de esto la Tabla 14 nos 
muestra como los retornos sobre el activo y sobre el patrimonio tienen tendencias 
muy positivas, lo que indica que se están aprovechando mejor los recursos con 
los que se cuenta. Como lo define el autor del libro referenciado “La 
productividad del activo fijo refleja la eficiencia en el aprovechamiento de la 





Tabla 13. Indicadores de rendimiento - Márgenes 
Tabla 14. Retornos sobre activos y patrimonio proyectados 
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Podemos identificar en los anexos la tendencia positiva del flujo de caja, lo que 
se traduce en que la empresa tiene cada vez más disponibilidad de efectivo para 
atender el capital de trabajo, cubrir la deuda y repartir dividendos. 
 
3 CONCLUSIONES  
En los anexos 5.1.12, 5.1.13 y 5.1.14 podemos encontrar el modelo de valoración tanto 
del flujo de la empresa como del flujo patrimonial o del accionista. Los supuestos bajo 
los cuales se calcularon las herramientas de valoración para descontar los flujos, costo de 
capital (Ke) en el caso del flujo patrimonial y WACC en el caso del flujo de empresa 
fueron los siguientes: 
- Tasa libre de riesgo (Bono 5 años tesoro EEUU a 1/5/186): 2,82% 
- Retorno del mercado: 6,38%7 
- Beta desapalancado para la industria de procesamiento de comida: 0,558 
La fórmula para el cálculo de la beta apalancada se extrajo del libro de referencia de 
Oscar L. García, la cual dicta que: 
𝑲𝒆 =  𝑲𝑳 + (𝑲𝑴 − 𝑲𝑳) ∗  𝜷     9 
El modelo de valoración arroja unos resultados muy satisfactorios. Para demostrar de 
forma comparable el comportamiento del valor en ambos casos comparamos el valor de 
empresa y el valor patrimonial antes de sensibilizar las adquisiciones de Capex y la 
financiación y capitalización, y los resultados fueron los siguientes: 
• Valor empresa antes y después de la inversión: 
 $1.490.839,57 vs   $4.008.861,36  
• Valor patrimonial antes y después de la inversión: 
 $1.443.025,03 vs   $2.986.500,96  
De forma tal que brevemente se está respondiendo a las incógnitas planteadas al principio 
del escrito:  





9 (García, 2003) 
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- ¿Cuál es la necesidad de inversión para que Flamingo Ice supere sus problemas 
operativos, comerciales y de recursos? 
Definitivamente un reemplazo total de las máquinas y los vehículos, acompañado 
de una renovación del equipo de oficina y una constante inversión en neveras las 
cuales exige el crecimiento. En total se monetizo que en los 5 años se necesitan 
realizar adquisiciones por $1.105.697 dólares, los cuales el 29.87% son en 
capitalizaciones que representarían el derecho al 4% de la compañía, 41.81% 
financiado por bancos y el 28.31% restante del efectivo generado por la compañía. 
- ¿Esta inversión genera valor de empresa y valor para los accionistas? Podemos 
interpretar que una tendencia creciente de los márgenes bruto, operacional y neto y 
de los retornos sobre activos y sobre patrimonio también crecientes, además de un 
incremento en el valor de empresa y patrimonial indican que Flamingo Ice 
adquiriría valor con el modelo de inversión planteado, valor por medio de La 
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